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Lecture critique du traité budgétaire La Règle d'or et ses alternatives1



Thomas Petit



Économiste et syndicaliste



Résumé La crise des dettes européennes a créé de fortes tensions entre les peuples notamment Grec et Allemand. Une analyse simpliste a mené certains à qualifier les autres de laxistes, de cigales, avec pour conséquence une volonté de punir plutôt que de soutenir. Les derniers traités sont basés sur cette logique, notamment le Traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance (TSCG) qui prévoit des sanctions automatiques en cas de non application de la fameuse règle d’or. L’histoire montre pourtant qu’il n’y a pas de modèle économique clairement identifié. Même la théorie économique ne s’accorde pas sur ce qu’il convient de faire pour avoir une économie saine. Dans ce cadre, des sanctions automatiques paraissent totalement absurdes et illégitimes. Pour autant, il existe un réel problème de financement des dépenses des Etats. De nombreuses alternatives existent (fiscalité, objectifs communs, création monétaire orientée…) et doivent être étudiées afin de mener une politique équilibrée qui permette à la fois de garantir la soutenabilité des dettes de la zone et la continuité, voire l’impulsion nécessaire du financement de l’économie et de l’avenir.



1 Je remercie Thomas Pellerin pour ses remarques constructives ayant permis d’enrichir l’article.
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Le Traité sur la stabilité , la coordination et la gouvernance (TSCG) au sein de l’Union économique et Monétaire2 stipule que : « Tenant compte du fait que la nécessité pour les gouvernements de maintenir des finances publiques saines et soutenables et de prévenir tout déficit public excessif est d'une importance essentielle pour préserver la stabilité de la zone euro dans son ensemble, et requiert dès lors l'introduction de règles spécifiques, dont une règle d'équilibre budgétaire et un mécanisme automatique pour l'adoption de mesures correctives ; (...) » Mais qu’est-ce que des « finances publiques saines et soutenables » ? Qui a la légitimité pour définir une telle situation ? Vu que de cette définition dépendra l’application de sanctions quasi-automatiques, vu que la relation entre les États et les peuples dépend notamment de l’idée qu’ils peuvent avoir du sérieux de leur partenaire, ces questions sont essentielles et imposent que l’on y réfléchisse.



I. ANALYSE EMPIRIQUE Dans la revue Pouvoirs3, en janvier 2008, Alain Touraine nous expliquait, sous le titre « Y at-il un Modèle Espagnol ? », que « la grande réussite de l’Espagne est de s’être libérée des contraintes qui pesaient sur la vie des Espagnols. Elle s’est "privatisée" avec tant de vigueur qu’elle est allée souvent plus loin que ses voisins. Bien qu’il ne soit pas arrivé au même niveau de création scientifique et technique et au même niveau de protection sociale que ses partenaires européens, ce pays a une telle confiance en lui-même et dans l’Europe qu’il est le plus capable de donner à cette dernière la vigueur politique qu’elle a perdue. » Nous pouvons en déduire qu’en 2008, une économie saine était une économie s’étant libérée de ses contraintes et s’étant « privatisée » avec vigueur. Dans un article de Isidro Lopez et Emmanuel Rodriguez 4, analysant en 2011 le « modèle Espagnol », ils rappellent que « pour reproduire les métaphores colorées de la presse financière des années 1990 et du début des années 2000, le taureau espagnol était beaucoup plus performant que les lions qui se morfondaient dans la "vieille Europe". » La



2 3 Alain Touraine, « Y’a-t-il un modèle espagnol ? », Pouvoirs, n°124, janvier 2008, p.145-156. 4 Isidro Lopez & Emmanuel Rodriguez, « Le "modèle" espagnol », Revue internationale UtopieCritique, mai-juin 2012. WWW.EUROCITE.EU
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vieille Europe concernait évidemment l’Allemagne. La dernière partie de cet article s’intitule « Le Crash ». Dans un article dans Les Echos5 du 16 mai 2011, Massimo Prandi indique que, selon Allianz, l’Allemagne serait l’économie la plus saine et la plus dynamique d’Europe. Pourtant, Gerhard Schröder, dans une conférence sur « L’Agenda 2010, clé de la réussite de l’Allemagne »6 rappelle qu' « il y a dix ans, de nombreux commentateurs internationaux considéraient l’Allemagne comme “l’homme malade de l’Europe.” Aujourd’hui, l’Europe regarde l’Allemagne comme un modèle à imiter. Il y a des raisons qui expliquent cette force économique, et la force politique qui l’accompagne. Les années 2000 à 2005 furent celles durant lesquelles l’Allemagne s’est modernisée, et au cours desquelles furent jetées les bases de l’essor économique d’après 2006 et de la reprise rapide de l’économie allemande après la récession de 2009. » C’est donc le refus de sanctions pour déficit excessif et un investissement dans l’avenir qui aurait aidé l’Allemagne. Par ailleurs, l’Allemagne qui serait prise pour exemple actuellement est pourtant une économie déséquilibrée qui a créé plus de pauvreté qu’aucune autre économie en moins de 10 ans7. Fait-on de l’économie pour réduire les déficits ou pour réduire la pauvreté ? Ainsi le SPD explique-t-il qu’il faut effectivement réduire l’endettement pour réduire la dépendance aux marchés financiers et réaffecter les dépenses vers l’action sociale plutôt qu’au paiement des intérêts. Ils précisent bien que dans tous les cas, cette réduction de l’endettement doit se faire sur le long terme et ne doit ni mettre en danger la croissance, ni mettre en danger la cohésion sociale. Avec ces exemples, nous voyons que dans le temps les avis changent en fonction des résultats recherchés : début des années 2000, c’est l’expansion des économies, la bulle immobilière espagnole semble nourrir un « miracle » économique et ne saurait être dénoncée alors ; l’Allemagne est alors vue comme un État pesant qui n’a su se délester de ses territoires de l’Est qui pèsent sur son endettement. Aujourd’hui, la bulle a éclaté en Espagne, la question des dettes est plus importante que la croissance, l’Allemagne tire des bénéfices de ses territoires de l’Est et s’enorgueillit d’excédents commerciaux gigantesques ; le miracle a changé de camp ! Nous avons donc une certaine Allemagne qui aujourd’hui traite de « porcs » (PIGS) des États qui, il y a 10 ans, étaient l’exemple à suivre. Ces mêmes « PIGS » voulaient faire



5 Massimo Prandi, « L'économie allemande a retrouvé son niveau d'avant crise », Les Echos, 16 mai 2011. 6 « Gerhard Schröder, “L’Agenda 2010, clé de la réussite de l’Allemagne” », Alternatives Économiques, 23 avril 2012. 7 Thorsten Hellmann, Daniel Schraad-Tischler et Robert Schwarz, « Équité sociale dans l’OCDE Où se situe l’Allemagne ? Indicateurs de développement durable 2011 », note du Cerfa, 83b, Ifri, Avril 2011. WWW.EUROCITE.EU
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condamner les archaïques France et Allemagne en 2003 pour déficits excessifs, ce que l’Allemagne et la France ont à l'époque refusé. Comment dès lors définir ce qu’est une bonne et une mauvaise politique économique ? Comment parler de cigale et de fourmi quand les analystes eux-mêmes ne sont pas d’accord sur ce qu’une fourmi doit faire ? Et surtout, comment conditionner des mesures communes à une pratique que personne ne peut qualifier avec certitude ? C’est un réel problème qui s’illustre facilement encore par les derniers retournements au sein de la BCE. Ainsi, alors que les communiqués de l’ère Trichet insistaient sur la question de la dette, Mario Draghi, nouveau directeur de la BCE, mais aussi inspirateur du TSCG et de la politique d’austérité, nous dit désormais que les Européens se sont trompés et doivent revenir en arrière8. L’auteur de l’article pris en référence, Eric Le Boucher est l’exemple type du journaliste qui ne fait que suivre le vent, ayant écrit de nombreux articles allant dans le sens de Trichet jusqu’à ce que la girouette indique une autre direction. De même, relayant la pensée néolibérale dominante, le journaliste Philippe Simonnot appelle « une monnaie saine dans une économie saine » 9. Cette économie saine serait la conséquence de la création d’une monnaie mondiale, non pas pour financer les économies mais pour empêcher les États de se financer auprès des banques centrales. « Les déficits publics deviendraient très difficiles et le libre-échange limiterait les risques de guerre dont l’Europe a tant souffert par le passé. » Or, il est démontré que la dette française commence au moment où l’État ne peut plus se financer auprès de la banque centrale et est obligé d’aller voir du côté des marchés financiers. Le cumul des intérêts correspondrait même à la dette actuelle.



8 Éric Le Boucher, « Ce n’est pas une crise de la dette, mais des compétitivités », Slate.fr, du 27 avril 2012. 9 Philippe Simonnot, « Pour une monnaie saine dans une économie saine », Marianne2, 30 mars 2011. WWW.EUROCITE.EU
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Source : 



Enfin, il est utile de se référer à l’article de Till Van Treek, dans Mediapart du 12 mars 2012 à propos du TSCG : « Il ne répond pas aux problèmes qui ont mené à la crise. Si ce pacte avait été conclu en 1999 au moment du lancement de l’euro, il n’aurait pas empêché la crise actuelle. Prenez l’exemple de l’Espagne et de l’Irlande. Entre 1999 et 2007, ces deux pays n’ont pas franchi une seule fois la barre des 3 % de déficit fixée par le Pacte de stabilité et de croissance. La dette publique a considérablement reculé, passant d’un peu plus de 60 % du produit intérieur brut (PIB) à environ 40 % du PIB en Espagne, et de 50 à moins de 30 % du PIB en Irlande. Pendant les années précédant la crise, les gouvernements de ces deux pays ont même produit des excédents budgétaires considérables. Il est, en fait, un peu ironique que l’Allemagne se présente aujourd’hui comme un modèle de stabilité budgétaire, alors que les finances publiques étaient quasiment toujours en déficit depuis 1999, à la suite de baisses importantes d’impôts. En réalité, la relative stabilité de l’Allemagne s’explique, symétriquement, par ses excédents commerciaux. »10 Tous ces exemples démontrent deux hypothèses : •



La définition d’une économie saine n’est pas partagée ;



•



Des économies définies saines par le passé se sont effondrées à cause des



10 Till Van Treek, « Sans l'euro, le modèle de croissance allemand n'aurait pas été possible », Mediapart, 12 mars 2012. WWW.EUROCITE.EU
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caractéristiques mêmes de cette santé présumée.



II. ANALYSE DE SCIENCE ÉCONOMIQUE Si l’on s’est trompé par le passé, serait-il envisageable de définir cette politique saine de manière incontestable ? Cette question suppose forcément deux éléments : •



Être d’accord sur les objectifs ;



•



Être d’accord sur les moyens pour atteindre ces objectifs.



Nous n’allons pas essayer de trouver un consensus au niveau de la science économique, Bernard Maris ayant très bien montré qu’il n’y en avait pas 11. Ainsi, l’objectif principal habituel est la croissance alors qu’il existe un mouvement décroissant qui définit une économie saine ainsi12 : « Nous nommerons économie saine un modèle économique qui, au minimum, ne toucherait pas au capital naturel. » L’autre objectif majeur, actuellement au centre des préoccupations du gouvernement allemand et du TSCG, est celui de la dette. Or Keynes a expliqué qu’en cas de crise de la demande, l’État devait s’endetter et espérer récupérer plus que la mise de départ grâce à ce qu’on appelle désormais le multiplicateur keynésien. Il est à noter dans ce cadre qu’il indiquait aussi que ce multiplicateur dépendait de l’orientation de ces investissements en fonction des capacités de financement privées (potentiel effet d’éviction entre public et privé), des moyens de financement en général (politique monétaire) et de la répartition des revenus (propension à consommer). Du côté des moyens, que ce soit pour atteindre un niveau de croissance, un niveau de chômage ou un financement, les solutions sont toujours contestées. La majorité des économistes voit dans le marché le seul moyen d’atteindre le paradis de l’équilibre général et cela de manière presque automatique dès lors que le marché serait libéré de toutes contraintes (Walras, Debreu13, Pareto, Allais). Or les mêmes derniers, démonstrateurs de la supériorité du marché, sont aussi ceux qui l’ont finalement dénoncé en fin de carrière (Debreu, Stiglitz, Arrow, Allais...). Au final, Nash a tué le marché non encadré en montrant avec la théorie des jeux que la concurrence sans information sur ce que font les autres (pas de coopération) ne pouvait mener qu’à la pire des solutions. Le marché n’est donc pas la solution miracle.



11 Bernard Maris, Lettre ouverte aux gourous de l’économie qui nous prennent pour des imbéciles, Points, 2003. 12 Bruno Clémentin et Vincent Cheynet, « La décroissance soutenable », decroissance.org. 13 « J’ai démontré mathématiquement la supériorité du libéralisme », Le Figaro Magazine, 10 mars 1984. WWW.EUROCITE.EU
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En matière de finances, la martingale aurait été trouvée avec le modèle Merton-Scholes qui ont obtenu en 1997 le Prix de la banque de Suède en sciences économiques en mémoire d’Alfred Nobel. Ces deux économistes mathématiciens avaient théorisé l’idée que plus un marché est risqué, plus il attirait les investisseurs (le risque impliquant aussi le profit) et moins il était risqué puisque le prix des actions montait avec l’arrivée de nouveaux investisseurs. En 1998, leur fond LTCM est au bord de la faillite mais est sauvé par les institutions, vu le nombre de puissants qui avaient engagé leurs économies dans ce nouveau mirage. Comment dans ce flou peut-on constitutionnaliser des règles de bonne gestion de l’économie ?



III. DE LA RÈGLE D’OR Le TSCG, dans son troisième article, impose l’introduction dans les législations nationales les plus solides (« contraignantes et permanentes, de préférence constitutionnelles ») d’inscrire l’obligation d’avoir un déficit structurel maximal de 0,5 ou 1 % selon l’importance de la dette. La législation devrait aussi instituer des corrections, voire des sanctions automatiques. Première remarque, il s’agit du déficit structurel, soit hors variations conjoncturelles, ce qui pourrait rassurer. Mais, comme l’indique Pierre Khalfa, « sa mesure ne fait pas l’unanimité, varie selon les économistes et dépend d’un certain nombre d’hypothèses. » 14 Ce serait la Commission européenne qui calculerait ce déficit pour chaque État avec les présupposés idéologiques connus pour cette institution. Ainsi la France serait-elle actuellement à un niveau de 5 % de déficit structurel selon cette norme, alors que la Cour des comptes indique un déficit structurel de 3,9 % en 201015. L’objectif chiffré est donc déjà en soi critiquable. La rigueur intellectuelle aurait commandé de se mettre d’abord d’accord autour d’une définition précise du déficit structurel avant de se mettre d’accord sur un objectif chiffré à atteindre. Doit-on rappeler ici qu’avant la crise, les comptes de la Grèce étaient perçus comme positifs en Europe alors que tout le monde savait qu’ils étaient à la limite de la falsification, mais valables selon certaines méthodes comptables ? Deuxième remarque, ce dispositif accentue la pression du pacte de stabilité et de croissance de 1997 qui prévoyait que les États de la zone Euro devaient avoir un déficit global (pas seulement structurel) de moins de 3 % et une dette de moins de 60 % (ainsi qu’une inflation faible)16. Était-ce utile de resserrer des règles déjà non appliquées ? 14 Pierre Khalfa, « MES, TSCG... l’Europe du pire », Fondation Copernic, 21 février 2012. 15 Claire Guélaud, « Déficits : la Cour des comptes appelle à plus de mesures d’économies, plus vite », LeMonde.fr, 21 juin 2012. 16 WWW.EUROCITE.EU
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Troisième remarque, Angela Merkel a imposé cette règle à ses partenaires. Ainsi, même le Président de l’Union européenne mettait en doute la pertinence de cette règle d’or avant la fin des négociations17. Quatrième remarque, en plus d’une réduction drastique des déficits, le TSCG prévoit dans son article 4 la diminution d’1/20ème de la dette au-dessus de 60 points. Cette règle d’or implique donc qu’après avoir supprimé le contrôle du levier monétaire, les États de la zone Euro ont supprimé le levier budgétaire. Quand Stiglitz disait que l’économie ne pouvait être que du pilotage à vue, il ne voulait pas dire qu’il fallait casser le manche... Plus encore, ils ont créé les conditions d’une austérité obligatoire sans tenir compte du passé et de la composition des dettes passées (notamment par l’article 4). Or, entre le débat sur la dette grecque 18 et l’impact de la crise financière, il y aurait beaucoup à dire. Malcolm Sawyer19 montre d’ailleurs qu’il y a un chemin d’expansion budgétaire nécessaire à la croissance en se basant à la fois sur des théories classiques (équivalence ricardienne) et plus hétérodoxes (finance fonctionnelle). La dette n’est alors pas un problème mais une nécessité quand les impôts ne peuvent financer le budget. La question revient alors sur le financement de la dette et pas sur son existence.



IV. L’EXEMPLE ALLEMAND ? Bien sur, l’argument principal des tenants de la règle d’or est de dire que l’Allemagne, qui est en bonne santé économique (ce que nous avons déjà contesté si l’on regarde les chiffres de la pauvreté), a déjà institué cette règle d’or. « L'article 110 de la Loi fondamentale allemande de 1949 explique que les recettes et les dépenses doivent s'équilibrer. L'article 115 y ajoute que le produit des emprunts ne doit pas dépasser le montant des crédits d’investissements inscrits au budget et qu'il ne peut être dérogé à cette règle que pour lutter contre une perturbation de l'équilibre économique global. L'Allemagne a dérogé une dizaine de fois depuis 1970 à cette règle générale et s'est endettée. Selon l'OCDE, dans une étude économique de 2008, le mécanisme ne s'est pas avéré efficace, n'ayant empêché ni la hausse du niveau d'endettement ni la mise en œuvre de mesures proconjoncturelles. L'article 109, paragraphe 3 de loi fondamentale allemande établit qu’à partir de 2016, le déficit du



17 « La "règle d'or" n'est pas indispensable, selon le président du Conseil européen », LeMonde.fr, 1er septembre 2011. 18 Jason Manolopoulos, La Dette odieuse. Les leçons de la crise grecque, Pearson, 2012. 19 Malcolm Sawyer, Buget Deficit, Public Debt and the Level of Public Investment, Milan European Economy Workshops, Working Paper n° 2009-31, novembre 2009. WWW.EUROCITE.EU
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budget de l'État ne doit pas dépasser 0,35 % du Produit Intérieur Brut (PIB), contre 3 % pour le pacte de stabilité. Les seize Länder ont un délai jusqu'à 2020 pour l'objectif zéro. Cette règle comporte des exceptions, notamment les cas de catastrophes naturelles ou de récessions graves. Cette règle a nécessité des années de débat pour être adoptée. » 20 On voit déjà ici que cette règle d’or n’est pas encore instituée de manière aussi rigide que ce que le TSCG prévoit. Indiquer que les résultats de l’Allemagne en sont la conséquence est une erreur intellectuelle, voire une escroquerie.



V. ANALYSE DE LA CRISE EUROPÉENNE Le dernier point de cadrage concerne l’analyse de la crise européenne. En effet, tout le monde parle d’une crise des dettes. Or, la situation des pays attaqués est très variable : la dette de l’Espagne, de l’Irlande, de la Grèce et de l’Italie n’étant pas du tout comparables. Qu’est-ce qui a provoqué la crise ? Au-delà de la question du niveau des dettes, qui ont certes fortement augmenté pour stabiliser le système financier, la crise porte sur le refinancement des dettes, système qui existait et aurait pu poser problème bien avant 2009. En effet, chaque année, les États, au lieu de rembourser leurs dettes arrivant à échéance, vont sur les marchés pour retrouver les mêmes fonds en plus de l’augmentation due aux déficits. Ainsi, si en moyenne la dette a un terme de 10 ans, chaque année, l’État doit trouver 1/10ème de la dette soit par l’impôt, soit par création monétaire, soit par emprunt sur les marchés. Dans le dernier cas, ceci implique de passer d’un taux X correspondant à l’emprunt initial, à un taux Y correspondant au taux d’emprunt actuel. Dans les années 2000, le passage à l’Euro impliquait une baisse du taux et donc X>Y. L’emprunt devenait donc moins cher et une préférence à l’emprunt s’est installée, permettant d’investir plutôt que de rembourser, mais aussi de donner des débouchés aux excédents de la finance. Ce système repose sur la confiance des investisseurs et de leurs disponibilités. Ils proposent des taux pour des sommes données, les taux les plus faibles remportent « l’enchère ». S’il y a beaucoup de disponibilités, ils se font concurrence et les taux baissent21. À partir du moment où la crise financière a produit une contraction des moyens 20 Source wikipedia : « règle d’or budgétaire » 21 Sauf si la confiance est vraiment tellement faible que personne ne veut investir même à taux très élevé. Ceci explique la possibilité de l’échec d’émissions d’obligations même après avoir fourni 1000 milliards d’euros aux banques en début d’année 2012. WWW.EUROCITE.EU
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financiers, ces opérations de refinancement se sont retrouvées dans une situation plus difficile. De plus, les difficultés masquées de la Grèce à collecter l’impôt ont permis aux spéculateurs de faire peur sur la soutenabilité de la dette grecque, ce qui a fait monter Y. X 
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